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WYZSZA KULTURA BAMKOWOSC

Konrad Biatas
Analityk Rynku Walutowego

= Strefa euro wkroczyta w recesje. W trzecim kwartale PKB skurczyto sie o RIS Ostatni Zmiana
0,1% k/k (prog. -0,2%, poprz. -0,2%). Za lepszy wynik odpowiada nieoczeki- EURPLN 4.1587  -0.39%
wany wzrost we Francji i tagodniejszy spadek we Wtoszech. USDPLN 3.2604  -0.49%

= Pogorszenie koniunktury w amerykanskim przemysle wynikiem nega- CHEPLN
tywnego wptywu huraganu Sandy. Indeks NY Empire State w XI wyniost -5,2
pkt, a indeks Fed z Filadelfii - -10,7 pkt.

= Hiszpania rozwaza zwrécenie sie o bailout tylko do MFW, by unikng¢ EURUSD  1.2755  0.07%
potencjalnych zobowigzan fiskalnych od Eurogrupy — anonimowe zrédta GBPUSD  1.5857  0.02%
gazety El Confidential. USDJPY 80.99 0.08%
= Shinzo Abe, lider japonskiej opozycji i prawdopodobny nastepny premier EURCHE 1.2043 0.05%
kraju, wzywa bank centralny do wprowadzenia ujemnych stép procento- ;spcap 1.0016  -0.06%
wych i powstrzymania umacniania krajowej waluty. Jen najstabszy do dola-
ra od kwietnia.

3.4536  -0.46%
GBPPLN 5.1698 -0.46%

AUDUSD 1.0312 -0.43%
Zrédto: Alior Bank

Madryt bada rézne opcje pomocy finansowej

Mate poruszenie towarzyszyto wczorajszym doniesieniom hiszpanskiej gazety El Confidential, jakoby tamtejszy
rzad rozwazat uzyskanie wsparcia finansowego jedynie od Miedzynarodowego Funduszu Walutowego. Powo-
dem pominiecia pomocy od UE miatyby by¢ surowe warunki fiskalne, ktérych pastwa cztonkowskie (w szczegél-
nosci Niemcy) zadatyby od Hiszpanii w zamian za pozyczke. Z kolei warunki ze strony MFW mogg by¢ tagodniej-
sze, szczegblnie biorgc pod uwage niedawne komentarze ze strony Funduszu wskazujace na wzrost mnoznikéw
fiskalnych (przetozenie wydatkow fiskalnych na wzrost gospodarczy) do bardzo wysokich poziomow.

Praktyczny brak reakcji rynkéw finansowych bierze sie z tego, ze prawdopodobienstwo takiego rozwoju wypad-
kow jest bardzo mate. Rozwazanie innych opcji przez Madryt oznacza tylko, ze rzad premiera Rajoya bada rézne
opcje. Decyzja o uzyskaniu bailoutu poza UE mogtaby istotnie pogorszy¢ relacji Hiszpanii z resztg strefy euro.
Ponadto bardzo mozliwe, ze taka forma pomocy nie wypetnitaby warunku EBC, aby uruchomié program skupu
obligacji na rynku wtérnym (OMT), a zatem gtéwny powdd utrzymania wzglednego spokoju na europejskim ryn-
ku finansowym (potencjalne interwencje banku centralnego) nagle przestatby istnie¢. Pytaniem pozostaje tez,
czy MFW bytby w ogdle zainteresowane indywidualnym wsparciem Hiszpanii. Potrzeby pozyczkowe Madrytu na
2013 rok siegajg ponad 120 mld euro, tymczasem Fundusz jak dotychczas najwiekszej pozyczki udzielit Grecji w
wysokosci 28 mld euro. Wniosek, jak sie nasuwa z catej historii, to préby Hiszpanii pokazania reszcie Eurolandu,
Ze pienigdze z EMS nie s3 jedynym ratunkiem dostepnym obecnie dla kraju. Préby te jednak wydajg sie daremne.

= Oznaki stabilizacji na rynkach finansowych pomimo stabszych danych makro i zaostrzajgcego sie konfliktu
na linii Izrael-Palestyna. W pigtek uwage skupia spotkanie prezydenta USA Baracka Obamy z liderami Kongre-
su dotyczgce spraw budzetowych.

= Uspokojenie sentymentu przynosi redukcje krétkich pozycji spekulacyjnych na EURUSD i odbicie kursu w
poblize 1,28. Poziom ten bedzie stanowit pierwszy opér dla dalszych wzrostéw. Wahania powinny by¢ ograni-
czone do 1,2710.

= Zioty odrabia straty wsparty spadkiem awersji do ryzyka. EURPLN moze kontynuowac spadki do 4,1350.
Pierwszy opor na 4,18. USDPLN powinien sie utrzymywac w przedziale 3,23-3,28.

= Wazrosty USDJPY zahamowane na wainym oporze 81,45. Kolejne godziny powinny przynies¢ stabilizacje
powyzej 80,60.
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Istotne wydarzenia dnia

Godz. Miejsce Wydarzenie Prognoza Poprzednia
Spotkanie prezydenta Obamy z liderami

USA partii ws. budzetu i klifu fiskalnego

15:00 USA Naptyw kapitatéow dtugoterminowych wrzesien 75 mld USD 90 mld USD
15:15 USA Produkcja przemystowa pazdziernik = 0,2% m/m  0,4% m/m
Instrument ‘ Ostatni ‘ Poprzedni Zmiana Instrument Ostatni ‘ Poprzedni Zmiana
EURPLN 4.1587 41750 -0.39% POLSKA 10Y 4.242 4.201 0.041
USDPLN 3.2604 3.2764 -0.49% NIEMCY 10Y 1.341 1.341 0.000
CHFPLN 3.4536 3.4696 -0.46% WLOCHY 10Y 4.896 4.964 -0.068
GBPPLN 5.1698 5.1936 -0.46% HISZPANIA 10Y 5.903 5.929 -0.026
EURUSD 1.2755 1.2746  0.07% GRECIJA 10Y 17.676 17.660 0.016
GBPUSD 1.5857 1.5854 0.02% USA 10Y 2.089 2.108 -0.019
USDIPY 80.99 80.93  0.08%
EURCHF 1.2043 1.2036 0.05% Instrument Ostatni Poprzedni| Zmiana
USDCAD 1.0016 1.0022 -0.06% WIG20 2371.77  2366.77 0.21%
AUDUSD 1.0312 1.0357 -0.43% DAX 7043.42  7101.92 -0.82%
Rynek pieniezny CAC40 3382.40 3400.02 -0.52%
Instrument ‘ Ostatni ‘ Poprzedni Zmiana FTSE 100 5677.75 5722.01 -0.77%
WIBOR1M 4.64 4.65 -0.01 S&P 500 1353.33  1355.49 -0.16%
WIBOR3M 4.64 4.64 0.00 NIKKEI 225 9024.16  8829.72 2.20%
EURIBOR1M 0.1080 0.1080 0.0000 Towary

EURIBOR3M 0.1910 0.1910 0.0000 Instrument Ostatni Poprzedni| Zmiana
LIBOR USD 1M 0.2075 0.2075 0.0000 Ropa Brent 111.13 111.13 0.00%
LIBOR USD 3M 0.3110 0.3100 0.0010 Ztoto 1712.88  1715.80 -0.17%
LIBOR CHF 1M 0.0060 0.0060 0.0000 Srebro 32.38 32.61 -0.71%
LIBOR CHF 3M 0.0300 0.0300 0.0000 Miedz 7605.25  7635.50 -0.40%

Wykres 1. Kurs EURPLN - wykres dzienny Wykres 2. Kurs EURUSD - wykres dzienny
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Zrédto: Alior Bank; kursy walutowe oraz ceny towardw sg cenami mid z godziny 8:00 z dnia dzisiejszego i poprzedniego dnia roboczego; kwotowania
rynku pienieznego odnosza sie do ostatnich dwoch dni roboczych; rentownosci obligacji oraz wartosci indekséw gietdowych odnosza sie do wartosci na
zamknieciu z ostatnich dwdch dni roboczych. Prognozy wskaznikéw makroekonomicznych: konsensus Reuters; wst. — dane wstepne; fin. - dane finalne;
W.S. = wyréwnane sezonowo, n.s. = niewyrownane sezonowo; SAAR -zannualizowana stopa wyréwnana sezonowo; m/m = miesiac do miesiaca; k/k =
kwartat do kwartatu; r/r = rok do roku.
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Niniejsza analiza zostata sporzadzona przez Alior Bank S.A. z siedzibqg w Warszawie i nie stanowi ona $wiadczenia ustug w zakresie
doradztwa inwestycyjnego w rozumieniu powszechnie obowigzujacych przepiséw prawa, w szczegolnosci ustawy z dnia 29 lipca 2005
roku o obrocie instrumentami finansowymi (t.j. Dz. U. z 2010 r., Nr 211, poz. 1384 wraz z pézn. zm.). Nie stanowi ona réwniez
oferty w rozumieniu art. 66 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 roku — Kodeks cywilny (Dz. U. z 1964 r., Nr 16, poz. 93 wraz z pozn.
zm.). W zwigzku z powyzszym, decyzje podejmowane przez klientdw w oparciu o niniejsza analize oraz opisane w niej przewidywa-
nia, szacunki jak i wskazane ryzyka, nie mogg stanowi¢ podstawy roszczen wysuwanych w stosunku do Alior Banku S.A.

Celem niniejszej analizy jest przede wszystkim zaprezentowanie klientom mozliwie najszerszej i wnikliwej informacji dotyczacej
aktualnej sytuacji makroekonomicznej, w tym szeroko pojetej problematyki ryzyka finansowego i wigzacego sie z nim wahania wa-
lut, stép procentowych, inflacji, surowcow, notowan gietdowych. Alior Bank S.A. doktada wszelkiej starannosci aby informacje zawar-
te w analizie jak i wnioski z niej ptynace, byty jak najbardziej wiarygodne i dokfadne.

Klienci muszg brac jednak pod uwage, iz inne podmioty funkcjonujace na rynku i przeprowadzajace podobne analizy makroekono-
miczne, moga opierac sie w swych opracowaniach na innych modelach i zatozeniach, jak réwniez zebranych danych, co moze prowa-
dzi¢ w rezultacie do przedstawienia innych wnioskéw i przewidywan w stosunku do zaprezentowanych przez Alior Bank S.A.

Klienci, ktorzy podejma decyzje odnosnie poszczegdlnych instrumentoéw finansowych oraz innych transakcji, opierajac sie w tej mie-
rze o analize makroekonomiczng sporzadzong przez Alior Bank S.A., musza mie¢ swiadomosé, iz podejmujq te decyzje na witasne
ryzyko i odpowiedzialnos$¢. Jednoczesnie Alior Bank S.A. sugeruje, aby decyzje przez klientow podjete zostaty poprzedzone szczego-
fowym zapoznaniem sie z informacjg o ryzyku zwigzanym z poszczegélnymi instrumentami finansowymi oraz transakcjami, jak
rowniez negatywnych skutkach mogacych wystapi¢ w przysztosci.



